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内 容 摘 要 
本文以 1998-2002年间上海和深圳证券交易所上市的所有股票为样本
通过检验交易量和收益间的相关关系 两市场间的交易量和收益引导关系
以及交易量在组合中对收益的预测作用 来实证研究交易量自身的信息含量  
作者发现 在上海和深圳市场中 交易量和收益 收益绝对值均正相关




在股价中 而是有其自己的信息含量  
本文的结构简要介绍  
第一章 引言 提出本文的研究背景 研究动机和目的  
第二章 文献回顾 主要分五个部分来综述国内外的研究 交易量和收
益及收益绝对值的关系 交易量和股票价格变化的因果关系 交易量在动量
效应和反转现象中提供的信息和国内学者的相关研究  
第三章 研究方法 简要介绍文章使用的数据以及研究方法  
第四章 实证研究结果 主要分析交易量和收益间的静态和动态关系  
第五章 结论与不足 陈述了本文研究的结果以及不足  
 














    
Abstract 
The dissertation empirically investigates the information trading volume 
contains through examining the relationship between trading volume and stock 
return per se, trading volume and stock return absolute value, the Granger cause 
effect between the trading volume and stock return by using the weekly data of 
Shanghai and Shenzhen Stock Exchange from 1998-2002. 
The result suggests that trading volume is positively related with return per 
se and return absolute value. Besides, the return Granger causes trading volume, 
the trading volume does not Granger-cause return in both markets. In addition, the 
predictive power to returns is different in high trading volume and low trading 
volume. Generally, high trading volume stocks are easily to reverse in test period. 
People tend to be overconfident when they trade. We think it is the 
overconfidence make this phenomena. In sum, the trading volume has its own 
information content. 
The dissertation includes five chapters as follows: 
Chapter 1: Introduction.  
Chapter 2: Literature Review.  
Chapter 3: The study methodology and data.  
Chapter 4: Empirical research and analysis.  
Chapter 5: Conclusion and some limits. 
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第一章  引言 
有效市场理论 又称有效市场假说 Efficient Market Hypothesis 简称
EMH 在现代证券投资理论中占有重要的地位 它为股票价格的形成机制
和期望收益变动构造了一个科学 严密 规范的模式 EMH从诞生以来 获
得了财务经济学家广泛的检验和讨论 已成为现代证券投资理论体系的支柱
和现代财务经济学的理论基石之一  
有效市场假说最早由 Paul Samuelson 1965 和 Fama等人 1965 1969
提出 并由 Fama 1970年 进行了全面阐述 其核心是指有效市场中证券
价格总能及时 准确和充分地反映所有相关信息 市场有效被看成是证券市
场中理性的 投资者追求效益最大化行为的结果 Fama根据市场对不同信息
集合反映程度 将市场有效性分为 弱式有效性 半强式有效性 和 强
式有效性 同时 Fama在提出有效市场的表述后 为使其经济含义得到实
证检验 又提出一系列数理模型表示的市场有效性概念 其中比较有代表性




理论认为 若市场有效 则股票价格的形成过程是符合公平博弈模型的 即
不可能用已公布的信息获得超过均衡预期收益率以外的超常收益率  
市场有效性要求目前的股票价格充分反映所有相关信息 只有收到新信
息时 价格才会变动 前一天的信息不会引起价格变化 因此 假设连续的
股票价格变动是独立的 又因收益率序列来自同支股票 故可假设收益率序
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独立同分布的 即股价服从随机游走模型 这意味着当前价格包含了以前所
有的信息 基于当天价格的预测不可能用以前的信息加以改善 也意味着市
场弱式有效   
EMH在理论上已经很有说服力 在 20世纪六七十年代对此进行的实证
检验所提出的证据更是支持了这一假说 直到 70 年代末 EMH 确实是 20
世纪经济学家研究中值得骄傲的成果之一 标准的经济学理论 特别是套利
理论 论证了金融市场是有效的市场 Michael Jensen 1978 曾说 经济
学里从来没有一种假说能够像市场有效性假说那样获得如此众多的响应和实
证数据的支持  
Jensen 的言论发表不久 EMH 在理论与实证检验两方面同时受到了挑
战 其中最初的挑战主要来自于经验方面  
从 20 世纪 80 年代起 大量与市场有效性假说预测不符的异象
Anomalies 不断出现 异象是指经过风险调整后 具有某些特征的资产或
资产组合具有超常的收益率 Banz 1981 率先发现经过风险调整后 小规
模的公司具有超常收益率 Basu 1977 研究发现 在控制风险系数 Beta后
收益价格比率E/P值 Earning/Price 与预期收益率呈正向关系 Fama和French
1992 发现 在控制风险系数 Beta后 公司帐面价值与市场价值比 BV/MV
Book Value/Market Value 规模和市场 Beta值对收益率有很强的解释能
力 另外 收益率还出现 季节性 特征 如 French 1980 发现了周一的
平均收益率比一周其他各天收益率低 而 Roll 1983 Keim 1983 发现
一年中 1月份收益率较其他月份收益率低  
对于 EMH 弱型有效的说法 一个投资者无法利用过去的价格信息来获
得超额利润 De Bondt和 Thaler 1985 比较了两组公司的收益情况 一组
                                                 
 最早描述和检验随机游走模型的是法国著名的数学家 Bachelier Bachelier通过记录价格状态的转移
规律 发现投机资产的价格满足所谓的扩散方程 服从维纳过程 即资产价格的无条件分布为正态
认为价格行为的基本原则应是 公平游戏 投机者的期望利润是零 按现代随机过程理论的观点
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是亏损最严重的公司 另一组是盈利最多的公司 他们从 1933年算起 根据
前 3年的表现建立 赢家组合 和 输家组合 然后再看这两种组合在检
验期 3 5年 内的表现 结果表明 投资于最差的股票组合收益非常高 19.6
而投资于最好公司组合的收益要低于市场 -5.0 De Bondt和 Thaler
对此提出的解释是股价往往反应过度 即市场对新信息反应的程度不适当
对好消息有过分乐观的反应 对坏消息有过分悲观的反应 使股价超过理性
价格的范围 股价对新信息起过度反应 然后进行调整 价格出现负的自相
关关系 Lehmann 1990年 在考虑了市场风险和规模效应后 进一步确认
了这一现象  
继 De Bondt和 Thaler之后 许多研究者依据证券过去的收益情况又成功
地提出了多种不同地方法来预测证券的收益 其中一个关于市场异象的近期
发展是在 1993年 由 Jagadeesh和 Titman发现的 动量效应 momentum 
effect 他们发现购买表现较突出的股票并售出表现差的股票可以赚取额外
的利润 此外 研究还发现股票回报的动量现象在日本 德国以至世界上大
部分市场里都能被观察得到  
动量策略 一般指在过去较短的时期内 因市场不同而有所差异 美
国股票市场上是 3 12个月 收益率较高的股票 未来的中短期收益也会较
高 反之则相反  Jagadeesh 和 Titman 1993 利用美国股市 1965 1989
年 CRSP Center for Research in Securities Prices 的日收益数据 根据股票
过去 1 2 3 4个季度 这段时期称为形成期 的收益排序 买进收益最好
的 10 的股票 即赢家组合 同时卖出收益最差的 10 的股票 即输家组合
并将这一头寸保持 1至 4个月 这段时期称为持有期 由于形成期和持有
期各有几种 因此就产生多种交叉组合策略 并且前后的持有期存在重叠
他们研究发现 各种赢家组合减去输家组合的零成本组合策略的异常收益都
                                                 
 动量现象又分为两种 一种是价格动量 price momentum 策略 另一种是盈余动量 earnings 
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是正的 而且大多数在统计上是显著的 平均每年达到 12 的异常收益 最
成功的是形成期为 12个月 持有期为 3个月的策略 每月产生的异常收益可
以达到 1.31  
我国学者周琳杰选取 1995年初至 2000年末六年的股票交易数据 采用





收益主要因为赢家组合的收益已经明显低于市场平均收益水平   
对于动量效应的解释 主要有两种观点 一是认为动量效应是一种风险
补偿 二是认为动量效应来自投资者行为 跟投资者的心理因素有关 是一
种 行为金融 的观点 国外学者支持第二种观点的较多 这部分学者又分
为 过度反应 和 反应不足 两派 前者有 De Long等 1990 认为股
票价格对公司基本面的信息不仅在开始的时候反应过度 而且在其后还要持
续一段时间 这样就持续产生超额收益 可能为正也可能为负 导致动量
效应 后者有 Barberis Shleifer和 Vishny 1998 认为典型的投资者是比
较保守的 当他观察到新的公开信息的时候很难更新原有的观念 即反应不
足 Hong 和 Stein 1999 认为与公司有关的信息在投资者群体中是逐渐传
播的 而投资者各不相同 因此各自得到不同的信息 他们不能有效处理这
些信息并进行理性投资 这也是一种反应不足 其结果同样导致动量效应
而且信息扩散的速度越慢 动量效应越突出  
显然 反转和惯性是不同时间跨度上的收益动态行为 对此现象 有不
同的解释 De Bondt 和 Thaler 认为价格反转源于交易者的过度反应 Chan
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自己的真实能力 这些分析假设人类总趋于过度自信 overconfidence 并
不善于改错 当他们的信息受到随后公开信息的肯定时 对自身准确性的信
心倍增 而当受到否定时 则没有对他们的信心造成实质性的打击  
对于一个最初的 利好 消息 就是所说的内幕消息信号 的冲动反应




positive short-lag return 与负的长期滞后 延搁 回报 negative long-lag 
return 他们又进一步从数量上对公开信息的冲击与长远回报的自我调整进
行了深入研究 从短期来看它们是正相关 而长期上呈现负相关  
他们的研究结果为观察到的一些现象如动量现象 长期均值逆转现象等
提供了理论基础 可以认为 反应过度和反应不足看起来是矛盾的 但它们
其实是不同时间跨度上的行为  
虽然有关 市场异象 的发现为数不少 但人们至今仍无法得知异常现
象的发生是由于市场本身的缺陷 或是由于 市场有效性 不是一个令人满
意的竞争性市场的理论 还是由于研究工作出现的问题 值得一提的是 Fama
1998 曾严厉批评有关股票回报异常现象的研究 指出此类工作中难以避
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在本文中 我们通过考察上海和深圳证券市场交易的 A股交易量和股票
收益之间的相关关系 以及两者之间的因果关系 进而通过在建立组合的过
程中考察交易量在 动量效应 和 长期反转 中提供的信息 来实证检验
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华尔街有一句名言 量推动价变化  Karpoff 1987 指出了研究价格
交易量关系重要性的几个原因 第一 通过它可以了解到金融市场结构 第
二 对事件研究很重要 因为事件研究会用到价格和交易量以得出结论 第三
可以对投机价格的经验分布的争论进行批评 第四 对期货市场研究意义重大  
从 Osborne 1959 开始 人们分别从不同的角度来研究价量关系 例
如 先前的研究包括 价格指数和总成交量的关系 Granger和Morgenstern
1963 当期价格绝对变化和交易量的关系 Crouch 1970 价格变化和
交易量的关系 Westerfield 1977 价格变化的方差和交易量的关系 Epps
和 Epps 1976 价格变化的平方和交易量的关系 Clark 1973 等 从这
                                                 
 原文为 It takes volume to make price move 见参考文献 26 第 112页  



















Crouch 1970 发现 无论是市场指数还是个股 日价格变化的绝对值
和日交易量之间存在正相关关系 Clark 1973 从棉花期货市场研究得出
日价格变化的平方和总的交易量正相关 同样 Westerfield 1977 通过研究
315支股票得出了同样的结论 Epps和 Epps 1976 使用 20支股票的交易数
据 发现样本股票价格变化的方差和交易量水平正相关 Karpoff 1987 做
了一个比较全面的综述 见表 1 1  
 
表 1 1  交易量与价格变化绝对值相关关系表 
作者 时间 样本 样本时间 数据间隔 支持 a 
Crouch 1970 5支股票 1963 67 日 是 
Crouch 1970 股市 3支股票 1966 68 日 小时 是 
Clark 1973 棉花远期合约 1945 58 日 是 
Epps&Epps 1976 20支股票 1971/01 交易数据 是 
Morgan 1976 17 44支股票 1926 68 月 是 
Jain&Joh 1986 市场总体 1979 83 小时 是 
注 转引自 Karpoff The relation between price changes and trading volume : a survey Journal of 

















Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
